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Erikoissijoitusrahastot ovat vakiinnuttaneet asemansa merkittdvénd sijoitusmuotona Suomessa. Niiden
sddntely on viime vuosina kehittynyt sekd kansallisella ettd EU-tasolla, ja erityisesti vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetun lain (162/2014) 16 a luvulla on nykyisin keskeinen rooli erikoissijoitusrahastojen toiminnan
sdantelyssd. Sijoitusrahastotoiminnan sdintelyn tavoitteena on ollut tasapainottaa sijoittajansuojaa ja
sijoitusstrategian joustavuutta. Tamé tutkielma tarkastelee erityisesti sitd, miten kyseinen luku vaikuttaa
sijoittajansuojaan ja millaisia kdytinnon vaikutuksia pykélilld on rahastojen toimintaan. Lain esitdissd on
korostetusti tehty ero ammattimaisten ja ei-ammattimaisten asiakkaiden vililld, minkd vuoksi myds téssd
tutkielmassa pohditaan ndiden sijoittajaryhmien erilaisia tarpeita ja intresseja.

Tutkielma on oikeuspoliittinen tutkimus, jossa analysoidaan voimassa olevaa lainsdédéntdd, oikeuskaytintoa
ja oikeuskirjallisuutta suhteessa sddntelyn tehokkuuteen ja sen taustalla oleviin tavoitteisiin. Useat 16 a luvun
lainkohdista on sdddetty hallitsemaan erikoissijoitusrahastoihin liittyvdd sijoittajariskid. Téstd syystd
sdanndsten jaottelu on tehty seuraavien riskien mukaan: likviditeettiriski, sopivuusriski, markkinariski ja
arvonmaadritysriski. Lisdksi analysoidaan erityistapauksia, kuten alle 30 osuudenomistajan rahastoja sekd
kiinteistdrahastojen apporttimerkintdjd, jotka on sdddetty erityisesti ammattimaisten sijoittajien tarpeet
huomioiden.

Tulokset osoittavat, ettd suomalainen erikoissijoitusrahastojen séddntely on pédosin selkedd ja ei-
ammattimaisille asiakkaille suotuisasti rakennettua. Erityisesti likviditeettiriskin hallintaan liittyvét
sddntelykeinot ovat keskeisessd asemassa ja kyseisid keinoja onkin kdytetty viime vuosina aktiivisesti suojaten
sijoittajia tilanteilta, joissa ylldttdvan suuret lunastukset voisivat vaarantaa muiden rahasto-osuudenomistajien
edun. Sopivuusriskin osalta sddntely pyrkii varmistamaan, ettd sijoittajat saavat riittdvin ja oikean tiedon
rahaston ominaisuuksista, jotta sijoitus vastaisi mahdollisimman hyvin sijoittajan tarpeita ja tavoitteita.
Markkinariskin hallinnan osalta ei-ammattimaisille asiakkaille suunnatussa sijoitustoiminnassa noudatetaan
laajasti riskin hajauttamisen periaatetta, joka edellyttdé suurempaa hajautusta kuin ammattimaisille sijoittajille
radtiloidyissd rahastoissa, joissa vastuu riskin hajauttamisesta on yksilon toimissa. Arvonmadritysriskit
liittyvét erityisesti epdlikvideihin rahastoihin, kuten kiinteistérahastoihin, joissa arvonlaskentaa voidaan tehdi
harvemmin, esimerkiksi kerran kuukaudessa péivittiisen sijaan. Tdma johtaa siihen, ettd rahaston todellinen
arvo ei ole ajantasainen, miké voi vaikeuttaa sijoittajien paatoksentekoa.

Johtopéitoksend voidaan todeta, ettd erikoissijoitusrahastojen siddntely Suomessa on edistynyttd verrattuna
EU:n yleiseen tasoon. Suomessa sijoittajansuoja pyrkii mahdollistamaan ei-ammattimaisille asiakkaille
valinnanvapauden, kun esimerkiksi Espanjassa sijoittajansuojalla rajataan ei-ammattimaisia asiakkaita
korkeariskisten sijoituskohteiden ulkopuolelle. Koska kansainviliset rahoitusmarkkinat muuttuvat nopeasti,
on sadntelyn péivitettdvyys keskeinen tekijd markkinoiden vakauden ja sijoittajansuojan kannalta.
Tulevaisuudessa keskeinen kysymys on, kuinka paljon vapautta erikoissijoitusrahastoille ja sijoittajille
voidaan sallia samalla sdilyttden riittdva sijoittajansuoja.

Avainsanat: erikoissijoitusrahasto,  sijoittajansuoja, ei-ammattimainen asiakas, likviditeettiriski,
sopivuusriski, markkinariski, arvonmaééritysriski, riskienhallinta
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LYHENTEET

AIF alternative investmend fund

AIFML laki vaihtoehtorahastojen hoitajista 162/2014

AIFMD Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/6 1/EU, annettu 8 pdivédna

kesdkuuta 2011, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista ja asetuksen (EU) N:o 1060/2009 ja
(EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta

AIFMD II Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2024/927, annettu 13
pdiviand maaliskuuta 2024, direktiivien 2011/61/EU ja 2009/65/EY muuttamisesta tehtdvien
siirtdmistd koskevien jérjestelyjen, maksuvalmiusriskin hallinnan, valvontaan liittyvén raportoinnin,
sdilytysyhteiso- ja sdilytyspalvelujen tarjoamisen seké vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen

suorittaman lainojen alullepanon osalta

ESMA Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen

EU Euroopan unioni

Fiva Finanssivalvonta

FivaL laki Finanssivalvonnasta 878/2008

HE hallituksen esitys

I0SCO Kansainvilinen arvopaperimarkkinavalvojien jérjestd

KHO korkein hallinto-oikeus

MIFID II Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15

péivina toukokuuta 2014, rahoitusvélinemarkkinoista ja direktiivien 2002/92/EY ja 2011/61/EU

muuttamisesta (uudelleenlaadittu)
SRL sijoitusrahastolaki 213/2019

UCITS-direktiivi Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13
paivani heindkuuta 2009, siirtokelpoisiin arvopapereihin kohdistuvaa yhteisti sijoitustoimintaa
harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten

médrdysten yhteensovittamisesta (uudelleenlaadittu)



1 Johdanto
1.1 Tutkielman lahtokohdat

Sijoittajansuoja on keskeinen tavoite sijoitusrahastojen siéntelyssi.' Sijoittajansuojaa pohditaan
Euroopan unionissa (EU) jatkuvasti ja kirjoitushetkellikin EU:ssa ollaan paivittiméssa?
vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaa AIFM-direktiivia (2011/61/EU, AIFMD)
direktiiviehdotuksella (2024/927/EU, AIFMD II). Yksi direktiivin tavoitteista on yhdenmukaistaa

sijoittajansuojan taso unionissa muun muassa ottamalla kdyttoon yhteiset likviditeetinhallintakeinot.

Kotimainen lainsdéddédnto voi joiltakin osin olla yksityiskohtaisempaa kuin EU-lainsdédénto ja
kaytdnndssd suomalaiset sijoitusrahastot ovatkin kdytténeet vastaavia likviditeetinhallintakeinoja jo
pitkddn. Kotimaisessa lainsdddédnndssé ei kuitenkaan ldhtokohtaisesti pyritd ylittdmaan direktiivin
vaatimuksia ilman vahvaa perustetta, ja tillaisena perusteena pidetddn erityisesti sijoittajansuojaa

silloin, kun vaihtoehtorahastoja markkinoidaan ei-ammattimaisille asiakkaille.?

Kansainvilisissd yhteyksissé sijoitusrahastotyypit erotetaan usein joko sijoitusrahastodirektiivin
(2009/65/EY, UCITS) tai AIFM-direktiivin mukaisiksi rahastoiksi, mutta Suomen lainsddddnndssi
AIFMD:n mukaisista vaihtoehtorahastoista 16ytyy eri juridisia muotoja kuten tdssa tutkielmassa
kasiteltidva erikoissijoitusrahasto. Erikoissijoitusrahastojen yksityisoikeudellinen sééntely on ennen
kuulunut osaksi sijoitusrahastolakia (213/2019, SRL), mutta hallituksen esityksessd 304/2018 vp
sdantely siirrettiin vaihtoehtorahastoista annettuun lakiin (162/2014, AIFML), eli niin sanottuun
AIFM-lakiin, omaksi luvukseen. Nykyisin erikoissijoitusrahaston voi hahmottaa nimensa
mukaisesti sijoitusrahastoksi, jolla on joitakin erityisoikeuksia verrattuna tavanomaisiin

sijoitusrahastoihin.*
1.2 Tutkimuskysymykset ja -metodi

Tutkielman péétavoitteena on tarkastella erikoissijoitusrahastojen sijoittajansuojaa Suomessa.
Erityisesti analysoidaan AIFM-lain 16 a luvun erityissdéntelyé erikoissijoitusrahastoille sekd sen

vaikutuksia sijoittajansuojaan. Vaikka erikoissijoitusrahastoihin sovelletaan myos muita AIFM-lain

U HE 94/2013 vp, s. 9.

2 Myos Suomessa on vireilld sdidosvalmistelu (VM133:00/2024), joka tulee muuttamaan AIFM-lakia.

3HE 94/2013 vp, s. 47.

* Yhteytti sijoitusrahastoihin vahvistaa hallituksen esitys 423/2018 vp, s. 58, jossa todetaan, etti tietyt muutokset
sijoitusrahastolaissa koskisivat myos erikoissijoitusrahastoja sdaédnnosviittausten vuoksi.



sadnnoksid, tdssd tutkielmassa keskitytddn yksinomaan 16 a lukuun ja sen erityispiirteisiin

sijoittajansuojan ndkdkulmasta.

Tutkielma on ldhtokohtaisesti oikeuspoliittinen tutkimus, jossa tarkastellaan voimassa olevaa
lainsdddéantod, oikeuskidytintdd ja oikeuskirjallisuutta suhteessa sddntelyn tehokkuuteen ja sen
taustalla oleviin tavoitteisiin. Tulkinta perustuu de lege lata -periaatteeseen, joka tarkoittaa
voimassa olevan oikeuden systemaattista tulkintaa ja analysointia lainopillisen ldhestymistavan
mukaisesti.’ Lihteind kdytetddn ensisijaisesti suomalaista lainsdadantod, kuten AIFM-lakia ja
sijoitusrahastolakia, oikeuskirjallisuutta sekd virallis- ettd puolivirallisldhteitd. Valitun
lahestymistavan avulla pyritdén selvittiméédn, miten erikoissijoitusrahastojen sijoittajansuoja on

rakennettu Suomessa ja keitd ajatellen.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma alkaa johdannolla, jossa esitelldén tutkimuksen tausta ja tavoitteet. Toisessa luvussa
avataan keskeiset kisitteet, kuten erikoissijoitusrahasto, ei-ammattimainen asiakas ja
sijoittajansuoja, joiden avulla luodaan perusymmairrys tutkittavasta aiheesta. Kolmannessa luvussa
syvennytdin AIFML 16 a luvun erityissddntelyyn ja sen vaikutuksiin sijoittajansuojaan. Tama luku
on jaoteltu sijoittajan riskeihin rahastosijoittamisessa, ja kunkin riskin osalta tarkastellaan sithen
liittyvid sdédnndksid. Neljdnnessé luvussa kisitellddn 16 a luvun pykailid, jotka on sdéddetty erityisesti
ammattimaisten asiakkaiden erityistarpeisiin. Sddnnokset, joilla ei ole vaikutusta sijoittajansuojaan,
kuten tuotonjakopakko, jitetddn kisittelyn ulkopuolelle. Tutkielma péétetdan yhteenvetoon, jossa

kootaan keskeiset havainnot ja pohditaan tutkimuksen johtopédétoksia.

5 Miettinen 2016, s. 108 ja s. 148.



2 Kasitteet ja relevantti saantely
2.1 Erikoissijoitusrahasto

Sijoitusrahasto on sijoitustoimintamuoto®, jossa rahastoyhtid’ kerdi varoja useilta sijoittajilta ja
sijoittaa nditd varoja rahaston sdidntdjen mukaisiin kohteisiin®, kuten arvopapereihin ja
rahamarkkinavilineisiin, tavoitteena tuottaa voittoa sijoittajille. Rahastoyhtio hallinnoi ja tekee

sijoituspadtoksid rahaston puolesta rahasto-osuudenomistajien’ etujen mukaisesti. '

Riskinottohaluisemmille sijoittajille on tarjolla erikoissijoitusrahastoja'l, joista sdddetdén
monimutkaisessa'? vaihtoehtorahastojen (AIF) sdintelykokonaisuudessa. Tiamai siéntely perustuu
lex superior -periaatteen mukaisesti AIF-asetukseen, AIFM-direktiiviin, vaihtoehtorahastojen
hoitajista annettuun lakiin seka lukuisiin EU-tason ja kotimaisiin viranomaisohjeisiin.
Erikoissijoitusrahasto on yksi vaihtoehtorahaston juridisista muodoista ja sen erityissaintely 10ytyy
AIFML 16 a luvusta. Vihittiissijoittajan'? kannalta konkreettisimmat erot perinteisiin
sijoitusrahastoihin ilmenevit rahaston pakollisista hajautusvaatimuksista ja sallituista
sijoituskohteista'. Siind missé sijoitusrahasto saa sijoittaa varoistaan enintiéin kymmenesosan
samaan arvopaperiin'®, voi erikoissijoitusrahasto poiketa tista rajasta rahaston sdannoissa. Myos
sijoitusrahastojen ulkopuolelle jadvit sijoituskohteet, kuten suorat kiinteistoomistukset ja

listaamattomat yhtiot kuuluvat erikoissijoitusrahastojen repertuaariin.

® SRL 1:2.1 §:n 1 kohdan mukaan sijoitusrahastotoiminnalla tarkoitetaan varojen hankkimista yleis6ltd yhteisté
sijoittamista varten ja ndiden varojen sijoittamista padasiallisesti rahoitusvélineisiin sekd sijoitusrahaston hoitamista ja
rahasto-osuuksien markkinointia sijoitusrahastodirektiivissa ja tdssé laissa tarkoitetulla tavalla.

7SRL 1:2.1 §:n 6 kohdan mukaan rahastoyhti6lli tarkoitetaan piisiéntdisesti sijoitusrahastotoimintaa harjoittavaa
suomalaista osakeyhtiGta.

8 SRL 1:2.1 §:n 2 kohdan mukaan sijoitusrahastolla sijoitusrahastotoiminnassa hankittuja seki Suomessa vahvistettujen
sdantdjen ja 13 luvun mukaan sijoitettuja varoja sekd niistd johtuvia velvoitteita; sijoitusrahasto voi myos koostua
yhdestd tai useammasta alarahastosta.

? SRL 1:2.1 §:n 14 kohdan mukaan rahasto-osuudenomistajalla tarkoitetaan henkildd, yhteisod tai sddtiotd taikka nithin
rinnastettavaa ulkomaista yksityis- tai oikeushenkildd, joka omistaa yhden tai useamman rahasto-osuuden tai sen murto-
osan.

10.SRL 4:2.1 §:n mukaan rahastoyhtion on harjoitettava sijoitusrahastotoimintaa huolellisesti, itsendisesti ja
asiantuntevasti sijoitusrahaston ja sen rahasto-osuudenomistajien etujen mukaisesti. Rahastoyhtion on toiminnassaan
kohdeltava rahasto-osuudenomistajia yhdenvertaisesti.

! Puttonen ym. 2020, s. 35.

12 Ks. HE 243/2018 vp, s. 9, jossa pohdittiin vaihtoehtorahastojen siéintelykokonaisuuden monimutkaisuutta.

13 My®s ~ei-ammattimainen asiakas”.

14 AIFML 16a:6.2 §:n nojalla erikoissijoitusrahasto voi poiketa siitd, miti sijoitusrahastolain 13 luvussa sdidetiin seki
miten erikoissijoitusrahaston varat sijoitetaan.

15 SRL 13:7.1 §:n mukaan sijoitusrahaston varoista saadaan sijoittaa enintiéin yksi kymmenesosa saman
likkkeeseenlaskijan arvopapereihin tai rahamarkkinavélineisiin. Enintddn yksi viidesosa saadaan sijoittaa talletuksiin
samassa luottolaitoksessa.



Vaihtoehtorahaston hoitajalle!® mahdollisuus toteuttaa riskialttiimpaa sijoitusstrategiaa tarkoittaa
AIFM-lain nékdkulmasta myds erityisid pddomavaatimuksia, riskienhallintaa, likviditeetinhallintaa,
arvonlaskentaa ja viranomaisraportointia.!” Suomessa Finanssivalvonta valvoo rahastojen
toimintaa'® sekd myontia niin sijoitusrahastoa hallinnoivalle rahastoyhtidlle kuin

erikoissijoitusrahaston hallinnoivalle vaihtoehtorahaston hoitajalle toimiluvan tietyin edellytyksin.!'”

2.2 Sijoittajansuoja

Sijoittajansuojalla pyritddn ehkdiseméédn vadrinkdytoksid ja toisaalta vihentdmédn sijoittajan
ymmartimattomyydesté johtuvia riskejd. Suojaa koskevat toimenpiteet tulisi mukauttaa sijoittajan
tietotasoon,?’ jolloin ei-ammattimaisten asiakkaiden, kuten yksityissijoittajien, mahdollisuudet
sijoittaa korkeariskisiin kohteisiin olisivat rajatummat kuin ammattimaisten asiakkaiden. Nykyinen
lainsdddantd pyrkii suojelemaan erityisesti riskialttiimpiin vaihtoehtorahastoihin sijoittavia, vaikka
niihin sijoittavat tahot ovat perinteisesti olleet ammattimaisesti toimivia instituutioita,?! jotka eivit
valttdmattd kaipaisi vahittdissijoittajien tasoa vastaavaa suojaa vaan esimerkiksi matalamman
kulurakenteen??. Erikoissijoitusrahastoista ei kuitenkaan ole asianmukaista sulkea
vahittaissijoittajien pddomia pelkdstddn sijoittajansuojaan vedoten. Hyvailla sijoittajansuojalla
pyritdén ennen kaikkea varmistamaan, ettd ei-ammattimainen asiakas voi tehdad sijoituspaétoksensa
saamansa riittdvin ja oikean tiedon perusteella. Sijoittajansuojalla ei siis pyritd poistamaan vastuuta

itse sijoitusriskistd.?’

Nykyinen sédntely painottaa toiminnan lapindkyvyyttd, sijoittajien tasapuolista kohtelua ja
osuudenomistajien edun mukaista rahastonhoitoa. Yksinomaan ammattilaisille suunnattujen

rahastojen kohdalla korostetaan joustavuutta ja kevyempéd hallintotaakkaa.

16 Verrattavissa sijoitusrahastoa hoitavaan rahastoyhtiéén. AIFML 2:1.1 mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajalla
tarkoitetaan oikeushenkil6d, jonka sddnndllistd liikketoimintaa on 3 §:ssé tarkoitettu vaihtoehtorahastojen hoitaminen.
Vaihtoehtorahastojen hoitajalla tulee olla toimilupa, joka voidaan mydntéé osakeyhtidlle ja eurooppayhtidlle, tai sen
tulee rekisterditya.

17Kari 2014, s. 1.

18 FivaL 1:3.2 §:n 2 kohdan mukaan Finanssivalvonta valvoo, etti finanssimarkkinoilla toimivat noudattavat niihin
sovellettavia finanssimarkkinoita koskevia sddannoksid, niiden nojalla annettuja méaréyksia, toimilupansa ehtoja ja
toimintaansa koskevia sdantoja.

19 Ks. edellytykset rahastoyhtidlle SRL 2:5 §. Vaihtoehtorahaston hoitajalle AIFML 3:3 §.

20 K. MIFID II perustelukappale 86.

2l Hidén ym. 2014, s. 368. ESMA 2023, s. 22: ”Alle 20 % vaihtoehtorahastojen pifiomasta EU:ssa suoraan
vahittdissijoittajilta — Joissain rahastoissa, kuten erikoissijoitusrahastoissa, alle 10 %.”

22 Sijoittajansuojaan liittyvi byrokratia, kuten raportointi ja valvonta, aiheuttaa poikkeuksetta rahastoille
hallinnointikustannuksia.

B HE 56/1998 vp, s. 33.
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2.3 Ei-ammattimainen asiakas

AIFM-laissa ei erikseen méadritelld ammattimaista ja ei-ammattimaista asiakasta vaan 2:6.2 §:n 1
kohdan mukaan noudatetaan sijoituspalvelulain (747/2012, SipaL) 1:23 §:n luokittelua. Kyseisen
sadnndksen mukaan ammattimaisen asiakkaan mééritelmén ulkopuolelle jaévit ovat ei-
ammattimaisia asiakkaita. Lyhyesti sanottuna ammattimainen asiakas on taho, jolla katsotaan
olevan riittdva asiantuntemus ja kokemus sijoituspditosten tekemiseen ja riskien ymmaéartdmiseen.

Yksinkertaistetusti sijoituspalvelulaissa ammattimaiseksi asiakkaaksi luokitellaan:?*

Sddnnellyt rahoitusmarkkinoilla toimivat yhteisot, kuten sijoituspalveluyritykset,

luottolaitokset, rahastoyhtiot, porssit ja vakuutusyhtiot.
- Suuryritykset, jotka tayttavit vihintadn kaksi seuraavista ehdoista:

- Tase vdhintddn 20 milj. €

- Liikevaihto vahintddn 40 milj. €

- Omat varat védhintdén 2 milj. €
- Valtiot ja keskuspankit, kuten Suomen valtio, Euroopan keskuspankki ja Maailmanpankki.
- Rahoitusvilineisiin sijoittavat yhteisot, joiden pdédtoimiala on sijoittaminen.

- Muut asiakkaat, joita sijoituspalveluyritys voi pyynndstd kohdella ammattimaisina, jos ne

tayttidvit vahintdén kaksi seuraavista:
- Toteuttaneet suuria kauppoja sédannollisesti
- Sijoitusvarallisuus yli 500 000 €

- Tyoskennelleet rahoitusalalla vahintddn vuoden tehtdvéssa, joka edellyttda

sijoitusosaamista

Ei-ammattimaisten asiakkaiden tunnistaminen on keskeista sijoittajansuojan kannalta, silld heidin
tietotaitonsa ja resurssinsa ovat yleensi rajallisemmat kuin ammattimaisilla asiakkailla. Tésti syysté

he ovat vahvasti riippuvaisia sijoituspalveluiden tarjoajien ja sijoitusneuvontaa antavien tahojen

24 Ks. SipaL 1:23 § yksityiskohtaisemmin.
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vilittimaistd tiedosta. Erityisesti tiedonantovelvollisuus nousee merkittdviin rooliin, jotta ei-

ammattimaiset asiakkaat voivat tehda harkittuja ja perusteltuja sijoituspdétoksia.?>
2.4 Riskien luonne rahastosijoittamisessa

Sijoittajan kohtaamat riskit rahastosijoittamisessa ovat moninaiset ja niiden kattava analyysi voisi
itsessddn muodostaa laajan tutkimuksen. Naitd riskejd voidaan luokitella eri tavoin sen perusteella,
miten ne vaikuttavat sijoittajan asemaan ja sijoituskohteiden tuotto-odotuksiin. Osa riskeisté, kuten
markkinariski, on olennainen ja viistimiton osa sijoitustoimintaa,?® silld ilman riskid ei
lahtokohtaisesti voi saada tuottoa tai tuotto on olematon. Tdménkaltaisia riskeja ei voida poistaa
sdantelylld, vaan ne kuuluvat sijoitustoiminnan luonteeseen ja ovat osa sijoittajan ottamaa riskia

tavoitellessaan tuottoa.

Sen sijaan tietyt riskit eivét liity sijoittamisen luontaiseen riskialttiuteen, vaan ne kytkeytyvét
esimerkiksi rahastorakenteisiin, hallinnointikdytint6ihin ja sijoittajan tiedonsaantiin. Tallaisia
riskejd voidaan hallita sddntelylld ilman, ettd se vaikuttaisi sijoituksen mahdollisiin tuottoihin,
ainakaan merkittavisti. Esimerkiksi sopivuusriski liittyy siithen, miten hyvin sijoittaja on informoitu
tehdessdin henkilokohtaista sijoituspddtdsta ja sijoittajan saatavilla olevan informaation maarasti
pystytddn sddtdimaddn suhteellisen yksiselitteisesti. Seuraavassa luvussa tarkastellaan erityisesti niitd
riskejd, joiden hallintaan AIFML 16 a luvun sdéntely pyrkii erikoissijoitusrahastojen osalta,

erityisesti ei-ammattimaisia asiakkaita ajatellen.

25 HE 56/1998 vp, s. 32.
2 ESMA 2022, s. 4.
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3 Sijoittajansuoja ja riskienhallinta AIFML 16 a luvussa
3.1 Likviditeettiriski

AIFML 16a:6.2 § antaa erikoissijoitusrahastoille mahdollisuuden sijoittaa vihemmaén likvideihin
kohteisiin (esim. kiinteistoihin, listaamattomiin yhtidihin), mika hidastaa niiden omaisuuden
realisointia. Kiinteistorahastolle tyypillistd on myyda kiinteistot suurina kokonaisuuksina
mahdollisimman kustannustehokkaasti. Odottamattoman suuret lunastukset saattaisivat johtaa
tilanteeseen, jossa rahasto joutuisi pakkomyymaién (risk of fire sales)?’ kiinteistokokonaisuuksiaan
merkittdvésti alle kdypadn arvoon, jolloin rahasto-osuuden arvo laskisi kaikilta osuudenomistajilta.
Vuodenvaihteessa 2025 lukuisat kiinteistdihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot joutuivat
keskeyttimiin lunastukset®® likviditeettiriskin realisoituessa. Tama tuli sijoittajille ylldtykseni
muttei viranomaisille, silld jo vuonna 2019 Fiva 10ysi puutteita®® kiinteistorahastojen stressitesteisti,
joissa simuloidaan esimerkiksi samanaikaista markkinoiden laskua ja poikkeuksellisen suuria

euromadrdaisid lunastuksia.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA) vuoden 2023 raportin®® mukaan Euroopassa
65 % vaihtoehtorahastoista (AIF) on avoimia ja noin 71 % néisté tarjoaa piivittdisen
lunastusmahdollisuuden. ESMAn mukaan AlFien likviditeettiprofiili osoittaa epasuhtaa: 44 %
rahastojen nettovarallisuudesta (NAV) voidaan lunastaa viikon sisdlld, mutta vain 37 % salkusta on
yhté nopeasti realisoitavissa. Erityisesti rahastojen rahastoilla, kiinteistorahastoilla ja muilla AIF:1lla
on merkittdva ero lunastettavissa olevan pddoman ja salkun likviditeetin vélilld. Esimerkiksi
kiinteistorahastoissa sijoittajat voivat lunastaa 9 % NAV:sta viikossa, vaikka vain 1 % salkusta on

likvidia.

Likviditeetinhallintaty6kalut, kuten lunastus- ja merkintdikkunat sekd lunastusten lykkéykset, voivat
lieventdd epasuhtaa, eli likviditeettiriskid. AIFML 16a:1.1 §:n nojalla erikoissijoitusrahaston tulee
noudattaa SRL 10 luvun mukaisia arvonlaskenta- ja lunastusperiaatteita. SRL 10:6 § antaa
rahastolle mahdollisuuden véliaikaisesti rajoittaa lunastusten toteuttamista. Pykéldn mukaan
rahastoyhtio voi rahaston sdénndissd mainitulla tavalla rajoittaa suurten lunastusten toteuttamista ja
viliaikaisesti keskeyttdd osuuksien lunastamisen, jos sijoitusrahaston sddnnoissd mainitut tilanteet

sitd edellyttavit. Lisdksi lunastusten keskeyttiminen rahastoyhtion toimesta on sallittua vain, jos

2T ESMA 2024a, s. 6.

28 Esim. OP Ryhmi 2024a ja Titanium 2025.
2 Finanssivalvonta 2019, s. 2.

30 ESMA 2024b, s. 11-12.



13

rahasto-osuudenomistajien yhdenvertaisuus tai rahasto-osuudenomistajien muu painava etu siti
erityisesti vaatii — esimerkiksi silloin, kun sijoitettujen varojen oikeudenmukainen ja luotettava
arvostaminen ei ole mahdollista markkinoiden likviditeettivajeen tai mahdollisten

pakkohuutokauppatilanteiden vuoksi.3!

Osuudenomistajien edun mukaisessa likviditeetinhallinnassa korostuu sijoitusstrategian,
maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolitiikan johdonmukaisuus®? ja siten myos ennalta-arvattavuus.
Johdonmukaisuus tarkoittaa, etti rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskun ja lunastusten tulisi tapahtua
sijoitusstrategiaa tukien. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd noteeraamattomiin kohteisiin
sijoitettaessa voisi olla perusteltua poiketa SRL 10 luvun mukaisista
liikkeeseenlaskuedellytyksistd®3. Taysi avoimuus osuuksien merkinnéssé saattaisi johtaa
tilanteeseen, jossa rahasto kerdd enemmain pddomaa kuin mité se pystyy sijoittamaan strategiansa
mukaisesti. Tdlloin vain osa varoista ohjautuisi suunniteltuihin kohteisiin, mika ei vélttdmatta tukisi

rahaston sijoitusstrategiaa eikd olisi olemassa olevien tai uusien sijoittajien edun mukaista.**

Likviditeetinhallintakeinoilla pyritddn siirtdméaan sijoitusrahaston varojen kaupankéynnista
aiheutuvia kustannuksia niiden aiheuttajille.>> AIFMD II:ssa listataan erilaisia
likviditeetinhallintakeinoja,*® kuten lunastuspalkkioiden periminen osuudenomistajilta, mikéli
heidin lunastukset aiheuttaisivat kustannuksia muille rahasto-osuudenomistajille. Sijoittajansuojan
ja ldpindkyvyyden periaatteiden mukaisesti, likviditeetinhallintakeinojen tulisi kdyda ilmi rahaston

sdannoistd etukéteen, jotta niiden soveltaminen olisi mahdollista®’.

Kansainvilisen arvopaperimarkkinaviranomaisten jérjeston (I0SCO) ndkemyksen mukaan huono
likviditeetin hallinta ei ole hyviksyttivé syy kayttdd lunastuksia rajoittavia keinoja, vaan niité tulisi
kayttdd ainoastaan viime kadessa.® Sijoittajansuojan kannalta on térked, ettd rahastot tiedottavat
likviditeetinhallintakeinoistaan selkedsti ja avoimesti, jotta sijoittajat ymmartavét riskit, jotka heitd

koskevat. Tehokas likviditeetinhallinta ei ainoastaan vdhenna riskid, ettd sijoittajat karsisivit

3110SCO 2012, s. 11.

32 AIFML 8:6 §:n mukaan maksuvalmiusriskin hallinnan edellytyksené on, etté vaihtoehtorahaston
sijoitusstrategian, maksuvalmiusprofiilin ja lunastuspolitiikan on oltava keskendén johdonmukaisia.
33 SRL 10 luvun pédsiiantoni on jatkuva avoimuus merkinnoille ja lunastuksille.

34 Hidén 2010, s. 434.

35 Turtiainen 2022, s. 102.

36 Ks. AIFMD II:n liite V yksityiskohtaisemmin.

37 Harju 2001, s. 116.

3810SCO 2012, 5. 12.
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tappioita markkinahdirididen tai suurten lunastusten yhteydessd, vaan se myos vahvistaa sijoittajien

luottamusta rahastoon, miké puolestaan voi lieventié lunastuspaineita markkinaturbulenssissa.
3.2 Sopivuusriski

Sijoittaja voi tehdd sopimattomia sijoituspdétoksié, jos hinelle ei anneta riittavaa tai selkeé tietoa
esimerkiksi puutteellisten tai epdselvien tuoteasiakirjojen tai markkinoinnin vuoksi. Sopivuusriski
voi my0s syntyd, jos sijoitustuotteen ominaisuudet, riskit tai tuottopotentiaali eivit ole riittdvin
helposti luettavissa tai ldpindkyvid. Lisédksi tekijit kuten kognitiiviset vinoumat (tappioiden
vilttdminen, yli-itsevarmuus), emotionaaliset tilat (taloudellinen ahdistus) tai matala taloudellinen
lukutaito voivat lisiti riskid, silld ne estévit sijoittajaa tekemistd informoituja péitoksid.’® Tieto on
sijoittajan etu, mutta sen puute on riski. Téstd syystd kaikkea mahdollista tietoa ei ole kadytédnnollista
saattaa sijoittajan tietoon ensinnikin sen maérén ja toiseksi tiedon tuottaman kilpailuedun vuoksi,

mutta tietyt yhteiset minimivaatimukset vihentévét sopivuusriski.

AIFML 16a:2.1 §:n mukaan erikoissijoitusrahaston nimessi on oltava sana “erikoissijoitusrahasto”
ja pykéléssd painotetaan, ettei rahaston nimellé saa johtaa sijoittajia harhaan. Esimerkiksi
ympdaristoon, yhteiskuntaan ja hyvain hallintotapaan (ESG) tai kestidvyyteen liittyvien termien
kiyttod reguloidaan ESMAn antamassa ohjeessa*’, jota myds Finanssivalvonta noudattaa*!. Pykélin
2 momentissa sdddetdin, ettd markkinointiaineistosta on kéytiva selkedsti ilmi ne seikat, joiden
vuoksi sijoitusrahastoa pidetddn erikoissijoitusrahastona. Markkinointiaineistoa ovat muun muassa
sijoittajille osoitetut asiakirjat rahaston verkkosivuilla.*? Seikkoja, jotka erottavat
erikoissijoitusrahaston UCITS-rahastosta, voi ilmetd esimerkiksi hajautusvaatimuksista tai
lunastussdinndistd. Sdéntdjen osalta AIFML 16a:6.2 §:ssé vaaditaan, ettd SRL:n
hajautusvaatimuksista poikkeamisesta tulee ilmoittaa niissd, mikéli rahasto-osuuksia voidaan tarjota

el-ammattimaisille asiakkaille.

AIFML 16a:3.1 §:n mukaan erikoissijoitusrahaston sdéntdjen on oltava selkeét ja SRL 8 luvun 2 ja

t43

3 §:ien mukaiset™. Lapinédkyvit sijoitusrahaston sddnnot ovat keskeisid sijoittajansuojan kannalta,

silld ne mairittévit puitteet rahastoyhtion velvollisuuksille sijoitusrahaston ja sen toiminnan

39 ESMA 2022, s. 6.

40 Ks. ESMA 2024c.

“l Finanssivalvonta 2024.

2 ESMA 2021, s. 2.

43 SRL 8:2 §:ssi listataan misti asioista rahaston sdinndissd on madrittiva. SRL 8:3 §:ssi sdddetiisin muista tiedoista,
kuten luotonotosta ja johdannaisten kéytosta.



15

hoidossa.* Saénnot ovat vakiosopimus, jonka sijoitusrahaston osuudenomistaja hyviksyy itsedén
sitovaksi merkittdessidin rahasto-osuuden.® Niin ollen sdéntdjenmukaista toimintaa on haasteellista
jélkikéteen leimata sijoittajan edunvastaiseksi. Vaikka yksittiinen sijoittaja jéttiisi sopimusehdot
lukematta tai ei ymmartéisi niitd tdysin rationaalisuuden oletuksen vastaisesti, piensijoittajia suojaa
institutionaalisten sijoittajien ldsndolo markkinoilla. Liséksi sijoittajat voivat hajauttaa varojaan
vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin, mikéli epdsymmetrinen informaatio muodostuu ongelmaksi

sijoitusrahastomarkkinoilla.*¢

AIFML 16a:3.1 § velvoittaa erikoissijoitusrahastoja myds toimittamaan sdanndt Fivalle, mutta vain
tiedoksi, kun SRL 2:1:n mukaisten sijoitusrahastojen sddnndt tulee vahvistaa Fivan toimesta ennen
rahaston markkinointia. Sijoittajansuojan kannalta sdéntdjen vahvistaminen myds
erikoissijoitusrahaston kohdalla ennaltachkéisisi epéaselvyyksid sddntojen lainmukaisuudessa. On
mahdollista, ettd erikoissijoitusrahastojen ammattipainotteinen sijoittajakunta ja sijoitustoiminnan
sdaantdpohjaisuus huomioiden, Fivan tarkastustyoti on paitetty keskittdd UCITS-rahastoihin, joissa
litkkkuu enemmaén véhittéissijoittajien padomia. Koska Fiva kuitenkin myontaa toimiluvan
vaihtoehtorahaston hoitajille AIFML 6 luvun toimintaedellytyksien*” mukaisesti, voidaan hoitajan

olettaa noudattavan sdéntelyd, miké lisdd todennikoisyyttd sdéntojen lainmukaisuudelle.
3.3 Markkinariski

Sijoittajat voivat karsid taloudellisia tappioita epdsuotuisien markkinahintojen muutosten vuoksi.
Hajautus auttaa vihentdméan markkinariskin vaikutuksia, silld sijoittamalla eri omaisuuslajeihin,
alueisiin ja instrumentteihin voidaan pienentdd yksittdisten sijoitusten arvoon vaikuttavien
markkinahdiriiden tai -laskujen riskid. Jos kaikki varat ovat keskittyneet yhteen sektoriin tai
omaisuuslajiin, suuret markkinaliikkeet voivat vaikuttaa salkun kokonaisarvoon merkittavasti.
Hajautusvaatimuksilla pyritdin vihentdmadn riskié, ettd yhdestd huonosti menestyvésté

sijoituksesta aiheutuisi kohtuuttomia tappioita koko rahastolle tai salkulle.

AIFM-lain sdédnnokset pyrkivdt minimoimaan ei-ammattimaisen asiakkaan yritysriskin, joka voi

nousta korkeaksi yksittdiselld sijoittajalla, jos se ei sijoittaisi muualle kuin yksittdiseen rahastoon.

4 Turtiainen 2022, s. 92

45 HE 202/1998 vp. s. 34.

46 Tyrtiainen 2005, s. 121

47 Esim. AIFML 6:1 §:n mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan on toimittava rehellisesti, huolellisesti ja tasapuolisesti
sekd asetettava sijoittajien etu etusijalle vaarantamatta markkinoiden toimintaa. Hoitajan on kdytettdva asianmukaisia
resursseja, hallittava eturistiriitoja ja tiytettdva sddntelyvaatimukset. Kaikkia sijoittajia on kohdeltava tasapuolisesti,
eikd erityiskohtelua saa myontié ilman rahaston sédntdihin kirjattua perustetta. (Tiivistetty)
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Ei-ammattimaisen asiakkaan ymmaérryksen puutteen liséksi pddoma ei yksinkertaisesti saata riittad
riskin hajauttamiseen useampaan sijoituskohteeseen, jolloin riskin hajauttamisen periaatetta on

tiarked toteuttaa ei-ammattimaisille asiakkaille suunnatuissa rahastoissa.*® Lain esitdissd*’

on
todettu, etti varojen hajauttaminen on olennainen osa sijoitusrahaston riskienhallintaa ja silld on

keskeinen merkitys sijoittajansuojan toteutumiselle.

AIFML 16a:6 § saintelee erikoissijoitusrahaston varojen sijoittamista. Pykéldn 1 momentti
edellyttida riskin hajauttamista, jos erikoissijoitusrahaston osuuksia voidaan tarjota ei-
ammattimaisille asiakkaille. Toisessa momentissa puolestaan vaaditaan, ettd rahaston sddnndissd on
selkedsti ilmoitettava, miltd osin erikoissijoitusrahasto poikkeaa sijoitusrahastolain 13 luvun
mukaisista sijoitusrajoituksista. Tdmén vaatimuksen tavoitteena on parantaa ei-ammattimaisten
asiakkaiden tiedonsaantia rahaston sijoitusstrategiasta sekid korostaa sddntelyn eroa
erikoissijoitusrahastojen ja perinteisten sijoitusrahastojen vililld.>° Riskin hajauttamisvaatimuksen
taustalla on todenndkdisesti oletus, etti vahittiissijoittaja saattaa keskittéa sijoituksensa yhteen
erikoissijoitusrahastoon. Tassd tapauksessa rahaston katsotaan osaltaan vastaavan myos yksittdisen
sijoittajan riskinhallinnasta. Tdma poikkeaa modernin portfolioteorian periaatteesta, jonka mukaan
sijoittajan tulisi itse hajauttaa riskinsa rakentamalla optimaalinen sijoitussalkku. Institutionaalisten
sijoittajien kohdalla rahastot sen sijaan voivat kohdentaa sijoituksensa tarkasti rajattuun segmenttiin

ja ottaa suurempia yksittdisid positioita rahaston kautta.

AIFML 16a:6.3 §:n mukaan varat on sijoitettava ilman aiheetonta viivytystid. Sddnnos suojelee
osuudenomistajia kirsimésti teoreettisia tappioita, joita syntyisi rahanarvon heikkenemisesta

inflaatioymparistossd, mikali varat eivét olisi sijoitettuna tuottaviin kohteisiin.
3.4 Arvonmaaritysriski

AIFML 16a:7.2 § velvoittaa laskemaan rahasto-osuuden arvo jokaisena pankkipéivand, lukuun
ottamatta kiinteistdrahastoja, jotka voivat laskea arvon harvemmin, kuukausittain kunkin
kuukauden viimeisend pankkipdivand. Itsessddn arvonmaéadritys on sijoittajan padtoksenteon
kannalta olennaista, jonka vuoksi se on myds kirjattu lakiin, vaikkakin etenkin péivittdin auki

oleville rahastoille se on vilttimitontd’! lunastusten ja merkintdjen toteuttamiseksi.

4 vrt. HE 304/2018 vp, s. 5, jonka mukaan lihtokohtaisesti erikoissijoitusrahastot poikkeavat sijoitusrahastolain
mukaisesta riskin hajauttamisen periaatteesta.

4 HE 94/2013 vp, s. 208.

S0 HE 94/2013 vp, s. 206.

SUHE 243/2018 vp, s. 121.
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Kiinteistdrahastojen pdivittdinen arvonlaskenta ei ole kéaytinnollistd, silld kiinteistdjen hintakehitys
on hitaampaa™?, eik4 siitd ole aina saatavilla reaaliaikaista markkinadataa. Liséksi rahastojen
lunastus- ja merkintaviélit ovat tyypillisesti pidempid, mika vdhentéé tarvetta jatkuvalle
arvonmadritykselle. Erikoissijoitusrahastoille on padtetty asettaa vaihtoehtorahastoja huomattavasti
aktiivisempi arvonlaskentamalli verrattuna AIFML 9:4.1 §:n edellyttiméén vuosittaiseen
arvonlaskentaan, todennikoisesti osaltaan lunastus- ja merkintdikkunoiden seké siksi, ettd rahaston

kohderyhminé ovat usein ulkopuoliset yksityissijoittajat (vrt. pddomarahastot).

Pykaéldn toisessa momentissa mahdollisuutta poiketa péivittdisestd arvonlaskennasta laajennetaan
my06s muille erikoissijoitusrahastoille kuin pédasiallisesti kiinteistdihin sijoittaville. Poikkeaminen
on mahdollista, mikéli sijoitustoiminnan luonne ja rahaston sddnndt sen sallivat. Lain esitoissd
arvonlaskennan harventamista on pidetty perusteltuna erityisesti tilanteissa, joissa
erikoissijoitusrahasto on auki vain neljdnnesvuosittain, eikd sen sijoitustoiminta tai riskienhallinta
edellytd jatkuvaa arvonmadritystd.> Kaikessa sijoittajansuojaan liittyvissé sddntelyssi tulee aina
huomioida sijoittajan etu, silld sdéntelyn tiukentaminen — kuten arvonlaskennan minimivaatimusten
korottaminen — tuo mukanaan lisédkustannuksia, jotka viime kddessé rahasto-osuuden omistaja

joutuu maksamaan rahaston juoksevissa kuluissa.

AIFML 9 luvussa sdddetdén vaihtoehtorahaston arvonmaiérityksestd. Toisen momentin mukaan
arvonmadritystoiminto tulee olla riippumaton salkunhoidosta ja kolmannen momentin mukaan
arvonlaskentaan on kdytettdvé yleisesti hyviksyttyd menetelméé, joka perustuu lainsdadantoon,
itsesdéntelyyn tai muihin yleisesti hyviksyttyihin sdantdihin. Yleisesti hyvéksyttyja sdantoja
arvonmadritykselle on muun muassa IOSCO:n raportin®* 11 periaatetta yhteissijoitustoiminnan

arvonmadritykselle. Ndma periaatteet tiivistetysti ovat seuraavat:
1. Sijoitusrahastolla tulee olla kattavat, dokumentoidut arvonmaédrityskdytannot ja -menettelyt.
2. Naissé kiytdnnoissé tulee madrittdd kunkin varallisuuserdan arvonmadritysmenetelmat.
3. Arvonmaédrityksen tulee minimoida eturistiriidat.

4. Varallisuuserit on arvostettava johdonmukaisesti sovittujen kdytantdjen mukaan.

2 HE 94/2013, s. 202.
3 HE 243/2018, s. 121.
$#10SCO 2013.
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5. Hinnoitteluvirheet on havaittava, estettéivi ja korjattava viipymattd, ja sijoittajat on hyvittdva

tarvittaessa.

6. Arvonmadrityskdytdnnot tulee tarkistaa sddnndllisesti, ja ulkopuolisen tahon tulee arvioida

ne vuosittain.
7. Kolmansille osapuolille, jotka hoitavat arvonmairitystd, on tehtdvé huolellisuusarvioinnit.
8. Arvonmadritysjérjestelyt on tiedotettava sijoittajille avoimesti.
9. Rahasto-osuuksien osto ja lunastus ei tulisi perustua vanhentuneeseen nettoarvoon.
10. Salkku on arvostettava jokaisena pdivané, jolloin osuuksia ostetaan tai lunastetaan.
11. NAV:n tulee olla sijoittajien saatavilla maksutta.

Arvonmédritys on keskeinen osa sijoittajansuojaa ja rahaston hallinnointia, mutta sen tiheys ja
toteutustapa vaikuttavat my0s rahaston kustannusrakenteeseen ja sijoitusstrategiaan. Tihed
arvonmadritys tukee sijoittajien luottamusta ja varmistaa ajantasaisen tiedon rahasto-osuuden
arvosta, mutta erityisesti vihemman likvideissd omaisuusluokissa, kuten kiinteistoissa tai
listaamattomissa yrityksissd, se voi olla haastavaa ja lisdtd hallinnointikuluja. Toisaalta liian harva
arvonlaskenta voi vaikeuttaa sijoittajien padtoksentekoa ja johtaa episelvyyksiin rahaston
todellisesta arvosta. IOSCO:n periaatteet korostavat riippumatonta, johdonmukaista ja lapindkyvad
arvonmadiritystd, mikd on keskeisti sijoittajansuojan toteutumisessa. On hyvi, ettd lainsdddanto
jattaa tilaa myoOs itsesddntelylle, silld parhaat kdytanndt syntyvét usein alan toimijoiden kokemuksen
pohjalta ja voivat edistdd yhtendisyyttd kansainvélisilla markkinoilla, vihentéen sddntelyn

hajanaisuudesta aiheutuvia ongelmia.
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4 Sijoittajansuojasta poikkeaminen AIFML 16 a luvussa
4.1 Alle 30 osuudenomistajan rahastot

Erikoissijoitusrahastojen osalta AIFML 16a:4.2 §:ssd mahdollistetaan alle 30 osuudenomistajan
rahastot, mutta till6in rahaston osuudenomistajien tulee olla ammattimaisia asiakkaita tai niithin
rinnastettavia varakkaita yksityishenkiloitd>>. Toiseksi alle 30 osuudenomistajan
erikoissijoitusrahastossa vahimmaispddomaksi vaaditaan poikkeuksetta vahintddn kaksi miljoonaa
euroa, mikd on myds tuloverolaissa (1535/1992, TVL) yksi verovapauden edellytyksistd>®, jos
omistajia on alle 30 tai rahasto ei ole avoin®’. Alle 30 osuudenomistajan erikoissijoitusrahastoille on
sallittu AIFML 16a:1.4 §:n nojalla lievemmiit siéinnokset>® kokousten jirjestimisessi ja

osuudenomistajien oikeuksissa verrattuna suurempiin rahastoihin:

- Vahemmiston vaikutusmahdollisuuksien heikkeneminen: Alle 30 osuudenomistajan
erikoissijoitusrahastoissa ei tarvitse noudattaa SRL 9:2 §:n vaatimusta rahasto-
osuudenomistajien kokouksen koolle kutsumisesta, vaikka osuudenomistajat, jotka
edustavat vahintdan 5 % rahasto-osuuksista, sitd vaatisi. Ilman tatd sdannosta
rahastoyhtio voi jattdd huomioimatta vihemmistdosuudenomistajien aloitteet ja
huolenaiheet, mik4 johtaa vaikutusvallan keskittymiseen suurille omistajille heikentden
yleistd sijoittajansuojaa. Liséksi 3 §:n kokouksien menettelytapoja koskevia sddnnoksia
ei tarvitse soveltaa, miké lisdé rahaston toiminnan joustavuutta. Tama kuitenkin samalla
syrjiyttdd 4 momentissa sdddetyn niin sanotun yksi ddni per rahasto-osuus” -
periaatteen, jonka tarkoituksena on turvata rahasto-osuudenomistajien tasapuolinen

kohtelu.

- Vahingonkorvausvelvollisuus: SRL 26:9—-12 §:n sddntely tarjoaa rahasto-
osuudenomistajille mahdollisuuden esittdd rahastolle aiheutettua vahinkoa koskevia
korvausvaatimuksia ja sen soveltamatta jattdminen alle 30 osuudenomistajan rahastoissa

heikentdd vahemmistdoikeuksia. Erityisesti SRL 26:10 §:n mukaisen

55 Verohallinto 2023, 2.3.2. TVL 20 a §:n 3 momentin edellytykset: Ammattimaiseen sijoittajaan rinnastettavalla
varakkaalla yksityishenkil6lla tarkoitetaan 17.4.2013 annetuissa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksissa
eurooppalaisista riskipddomarahastoista (N:0 345/2013) ja eurooppalaisista yhteiskunnalliseen yrittdjyyteen
erikoistuneista rahastoista (N:0 346/2013) tarkoitettuja sijoittajia (high net worth individuals).

56 Ks. TVL 20 a §, jossa médritelldin tarkemmin erikoissijoitusrahaston verovapauden edellytyksisti.

57 Ratkaisussa KHO 2022:142 todettiin, etti rahasto on avoin, jos sen osuuksia voi lunastaa rahaston toimikauden
aikana. Avoimuus ei siis tarkoita, ettd rahasto olisi auki toimeksiannoille jatkuvasti, vaan avoimuudessa on otettava
huomioon rahaston sijoitustoiminnan luonteen vaatimat rajoitukset.

8 AIFML 16a:1.4 §:n mukaan sellaiseen erikoissijoitusrahastoon, jossa voi olla alle 30 osuudenomistajaa, ei sovelleta
sijoitusrahastolain 9 luvun 2 ja 3 §:44, 12 luvun 9 §:44 eikd 26 luvun 9, 10 ja 12 §:44.
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vahemmistokanteen>® mahdollisuuden puuttuminen tarkoittaa, ettd kanteen nostamiseen
tarvitaan enemmistopaitos, jolloin vihemmistolle ei jaa tehokasta oikeuskeinoa suojella
rahaston etua. Teoreettisesti rahastolla olisi mahdollisuus enemmistén johdolla tehda
epéedullisia toimeksiantoja vihemmiston kustannuksella. Toisaalta sddntelyn
soveltamatta jittiminen parantaa rahaston toimintaedellytyksid vihentamalla
hallinnollista taakkaa ja oikeudenkiyntikustannuksia, kun esimerkiksi

vahingonkorvausta ei tule 1ihtokohtaisesti®® suorittaa sijoitusrahaston varoista.

Rahasto-osuudenomistajien vihimmaismaérin tarkoituksena on ensisijaisesti varmistaa, ettd rahasto
edustaa aitoa yleisolti kerittyjen varojen yhteissijoittamista.®! Yhteissijoittamiseen kuuluu
keskeisesti tasapuolinen kohtelu®?, jota sdantely tukee.® Koska alle 30 osuudenomistajan rahastoja
el pidetd aidosti yhteissijoittamisena, sijoittajansuojan merkitys on ndissd tapauksissa vihdisempi.
Talloin lainsdddannollinen painopiste on hallinnollisen taakan keventdmisessa, eika

sijoittajansuojan tiukkoja vaatimuksia sovelleta yhté laajasti.

Sijoitusrahaston verovapauden® edellytyksend pidetidn myds titd yhteissijoittamistoimintaa, joka
varmistetaan riittdvén suurella omistajien lukumaéralld. Mitd pienempi sijoittajajoukko on, sitd
heikommat perusteet ovat edullisen verokohtelun soveltamiselle.®> Néin ollen 30 osuudenomistajan
raja liittyy ndhdékseni sijoittajansuojaa vahvemmin veropoliittisiin tarkoitusperiin. Sijoittajansuojan
kannalta on vaikea 10ytda oikeudellista perustetta asettaa raja juuri kyseiseen lukemaan. Vastoin
yleistd kaavaa, jossa vero-oikeus muodostuu yksityisoikeuden pohjalta, tissd tapauksessa kyseinen

lukema olisi enemmainkin vastaus vero-oikeuden kéytdnnon padtoksiin.

Lainsddtdjd on huomioinut pienten rahastojen riskit ja padttanyt jittda ei-ammattimaiset asiakkaat
ndiden ulkopuolelle. Kuten aiemmin todettiin, ndissa rahastoissa padtoksenteon hajautus voi
heikentyd, miké lisda yksittdisten sijoittajien vaikutusvaltaa rahaston toimintaan. Tamai voi johtaa

sithen, ettd rahasto poikkeaa alkuperdisestd sijoitusstrategiastaan tai ettd paatoksenteko keskittyy

59 SRL 26:10.2 §:n mukaan kanteen voivat nostaa rahasto-osuudenomistajat, joilla on vihintéin yksi
kahdeskymmenesosa kaikista rahasto-osuuksista tai vdhintdén vastaava maérd rahasto-osuuksia kuin 1 momentissa
tarkoitetuilla pa4tdstd vastustaneilla rahasto-osuudenomistajilla. Jos rahasto-osuudenomistaja luopuu kanteesta sen
nostamisen jdlkeen, muut kanteen nostaneet rahasto-osuudenomistajat voivat kuitenkin jatkaa siti.

80 Ks. SRL 26:9.2 §.

81 HE 59/1996 vp, s. 22.

62 AIFML 6:1.3 §:n mukaan yhdellekiiéin vaihtoehtorahastojen sijoittajalle ei saa antaa erityiskohtelua, ellei tillainen
erityiskohtelu kdy ilmi asianomaisen vaihtoehtorahaston sdénnoista.

6 AIFML 6:1.1 §:n 6 kohdan mukaan vaihtoehtorahastojen hoitajan on kohdeltava kaikkia vaihtoehtorahastojen
sijoittajia tasapuolisesti.

% TVL 20 a §:n mukaan erikoissijoitusrahasto on tulon perusteella suoritettavasta verosta vapaa, jos rahasto on avoin ja
silld on vahintddn 30 osuudenomistajaa.

6 HE 304/2018 vp, s. 41.



harvojen sijoittajien intresseihin, miké voi vaarantaa sijoitustoiminnan vakauden. Esimerkiksi
ammattimaiset asiakkaat saattavat vaatia rahastolta suurempaa riskinottoa, mikéa voi altistaa
rahaston merkittiville markkinariskeille ja tehda siitd ei-ammattimaisille asiakkaille liian

riskialttiin.

Taulukko 1 AIFML 16a:4 §:n mukaiset vahimmaisehdot

Osuudenomistajien Minimisijoitus Rahaston . . .
- . Lps e e Muita vaatimuksia

maara per omistaja vahimmaispaaoma

1 2 000 000 € - -

Alle 10 500 000 € 2 000 000 € -

Vahintaan 10 - - Erikoissijoitusrahasto

Kiinteistéihin ja
Vahintaan 10 1 000 000 € - kiinteistéarvopapereihin sijoittava
erikoissijoitusrahasto

Omistajien oltava ammattimaisia
Alle 30 - - asiakkaita tai varakkaita
yksityishenkilGita

4.2 Apportti merkinnassa ja lunastuksessa

Erikoissijoitusrahastojen erityissdéntely mahdollistaa rahasto-osuuksien merkinnédn maksamisen
apporttina, eli muulla omaisuudella kuin rahalla. AIFML 16a:8 §:n mukaan padasiallisesti
kiinteistoihin ja kiinteistdarvopapereihin sijoittavan erikoissijoitusrahaston merkintdhinta voidaan
suorittaa kiinteistoilld tai kiinteistbarvopapereilla, kunhan niiden yhteenlaskettu markkina-arvo
vastaa merkittdvien rahasto-osuuksien arvoa ja apportin kéytostd on linjattu sddnnoissd. Muissa
erikoissijoitusrahastoissa apporttiomaisuutena voidaan kéyttéé sijoitusrahastolain 13 luvussa
tarkoitettuja rahoitusvilineitd®, ja téllaisessa tapauksessa merkintdedellytyksend on vihintiin

miljoonan euron sijoitus. Miljoonan euron vahimmaissijoitus sulkee ei-ammattimaiset asiakkaat

% SRL 13:4 §:n mukaiset rahoitusvilineet ovat tiivistetysti velkakirjat, rahoitusinstrumentit, listatut arvopaperit,
rahamarkkinavilineet ja arvopaperistamisvélineet.
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téllaisten apporttirahastojen®” ulkopuolelle, joten tdssd luvussa keskitytddn ainoastaan

kiinteistorahastojen apporteihin.

Lunastushinnan maksaminen apporttina edellyttdd aina apporttiomaisuuden arvostamista, mikd voi
joissain tapauksissa olla tulkinnanvaraista — erityisesti kiinteistdjen ja muiden epélikvidien
sijoituskohteiden osalta, joille ei ole objektiivisesti ja reaaliaikaisesti saatavilla markkinahintaa.
Arvostus voi johtaa joko yli- tai aliarvostukseen, mikd voi vaarantaa osuudenomistajien

yhdenvertaisuuden, mikéli apportinantaja saisi rahasto-osuuksia muita edullisemmin.

AIFML 16a:8.2 § edellyttdd, ettd riippumaton asiantuntija, kuten auktorisoitu kiinteistonarvioitsija
tai KHT-tilintarkastaja, antaa lausunnon apporttiomaisuuden arvosta ja sen vaikutuksesta
osuudenomistajien yhdenvertaisuuteen. Vaikka tillainen lausunto on riippumaton, se ei ole
absoluuttinen totuus apportin arvosta, vaan ainoastaan asiantuntija-arvio. Arvonmaéritykseen liittyy
vaistimaéttd riskejd riippumatta siitd, milld tavoin kiinteistd hankitaan. Kaytdnnossa
kiinteistorahasto, jonka ydinosaamista on hankkia kiinteistdjé jarkevédn hintaan, ei tarvitsisi

ulkopuolista arvioijaa muuhun kuin apportin védrinkaytdsten estimiseen.

Yleensa kiinteistoihin sijoittavat erikoissijoitusrahastot sallivat apportin hallituksen
tapauskohtaisella hyviksynnlld,® mikili se on linjassa rahaston sijoitusstrategian kanssa. On
jarkevaa, ettd lainsdddanto mahdollistaa kiinteistbomaisuuden kdyttdmisen apporttina
kiinteistorahastoissa, joiden ensisijaisena tavoitteena on hankkia tuottavia kiinteistokohteita.
Apportin avulla rahasto voi hankkia kiinteistdja ilman, ettd sen tarvitsee kilpailla niistd avoimilla
markkinoilla. Kun kilpailu on vdhéistd, on rahastolla enemmén neuvotteluvaraa apportin

hinnoittelussa.

Koska kiinteistorahastot hankkivat tyypillisesti laajoja kokonaisuuksia, myos apportti kohdistuu
useimmiten merkittdviin kiinteistdmassoihin yksittéisten kohteiden sijaan. Yksittdiset kohteet
hinnoitellaan usein kokonaisuuksia kalliimmin, jolloin niiden hankkiminen ei olisi nykyisten
omistajien edun mukaista. Néin ollen apporttijdrjestelyt eivit ensisijaisesti palvele yksittdisia
sijoittajia, vaan toimivat tehokkaana mekanismina ammattilaisten vililla. Niiden avulla esimerkiksi
kiinteistonomistaja voi hajauttaa riskinsé siirtymalld yksittdisestd kiinteistdsijoituksesta osaksi

laajempaa rahastoa, samalla kun rahasto saa strategisesti sopivan kiinteiston osaksi portfoliota.

67 Kirjoittajan oma termi.
68 Ks. OP-Palvelukiinteistdt -erikoissijoitusrahaston siéinnét 2024, eQ Liikekiinteistdt -erikoissijoitusrahaston sddnnot
2021, UB Suomi Kiinteistdt -erikoissijoitusrahaston sdannot 2024.
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AIFMD II:n resitaalissa 31 todetaan, ettd apporttina tehtidvit lunastukset eivit sovellu
vahittéissijoittajille ja voivat aiheuttaa riskin osuudenomistajien eriarvoisesta kohtelusta.
Apporttilunastus voi kuitenkin olla hyddyllinen vaihtoehto suurille sijoittajille, jos se auttaa
vilttdmaan likviditeettiriskin toteutumista ja vahentdd markkinahiirioita. Erityisesti
kiinteistopohjaisissa rahastoissa se voi mahdollistaa institutionaalisten sijoittajien joustavamman
irtautumisen ilman, ettd rahasto joutuu realisoimaan omaisuutta epdedullisella hetkelld. Téllaisen
lunastuksen on kuitenkin tapahduttava avoimesti ja ldpindkyvin ehdoin, jotta sijoittajien
yhdenvertaisuus séilyy. Apporttina tehtdvien lunastusten sidéntelyssé on tirkeda tasapainottaa
rahaston hallinnolliset edut ja sijoittajansuoja, jotta menettely toimii oikeudenmukaisesti ilman, etté

rahastoon jadvit sijoittajat joutuvat epdedulliseen asemaan.
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5 Johtopaatelmat

Tutkielmassa on késitelty erikoissijoitusrahastojen sijoittajansuojaa Suomessa, erityisesti
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 16 a luvun erityissdéntelyn ndkokulmasta. Keskeisena
havaintona on, ettd erikoissijoitusrahastojen sdédntelylld pyritddn tasapainottamaan
sijoitusstrategioiden joustavuus ja ei-ammattimaisten asiakkaiden riittdva suoja. Vaikka AIFMD
II:n my®6ta sijoittajansuoja yhdenmukaistuu EU-tasolla, on huomionarvoista, ettd suomalaisissa
erikoissijoitusrahastoissa vastaavia suojatoimia, kuten likviditeetinhallintatydkaluja, on sovellettu jo
ennen direktiivin implementointia. Néin ollen direktiivin konkreettiset vaikutukset kohdistuvat
ensisijaisesti muihin vaihtoehtorahastoihin, joissa sijoittajansuoja ei ole sijoittajakunnan luonteen
vuoksi ollut yhtd keskeisessa roolissa. Valtiovarainministerio ndkee muutosdirektiivin hyodyttdvan

erityisesti finanssitoimijoita, pAddomarahoitusta tarvitsevia yrityksid ja sijoittajia.

Saintelyn ensisijaisena tavoitteena on minimoida sijoittajien riskeja ja samalla luoda luottamusta
markkinoihin. On kuitenkin tdrkedd, ettd sdéntelyssd otetaan huomioon markkinoiden dynaamisuus.
Liian tiukka sddntely voi rajoittaa kilpailukykya ja joustavuutta, kun taas liian 16ysé sddntely voi
kasvattaa sijoittajien riskejd. Sdéntelyn tulisi siis olla tasapainoista ja suhteellista, jotta se palvelisi

sekd sijoittajien ettd markkinoiden etuja.

Tutkimus on lisdksi osoittanut, ettd erikoissijoitusrahastojen yhteydessd on olennaista erottaa
ammattimaiset ja ei-ammattimaiset asiakkaat toisistaan. Ammattimaisille asiakkaille voidaan
perustellusti tarjota joustavampia sijoitusstrategioita ja kevyempad sidntelyd, kun taas ei-
ammattimaisten asiakkaiden kohdalla tiukempi sééntely on vilttimétonta heiddn suojelemisekseen.
Tulevaisuudessa onkin suositeltavaa kehittad sédéntelyd, joka asianmukaisesti huomioi sijoittajien

heterogeeniset tarpeet ja riskinsietokyvyn.

Kun arvioidaan suomalaisen sijoittajansuojan tasoa, on relevanttia verrata muihin Euroopan maihin.
Esimerkiksi erikoissijoitusrahastoja koskeva Ruotsin sijoitusrahastolain (lag (2013:561)) 12 luku
muistuttaa vahvasti kotimaista AIFML 16 a lukua sisalloltddan. Kuten Suomessa myds Ruotsissa
erikoissijoitusrahastojen sddntely on johdettu sijoitusrahastoista. Ruotsissa erikoissijoitusrahastojen

valvonta on tiukempaa, ja se edellyttdd finanssivalvonnan hyvaksyntdd muun muassa rahasto-



osuuksien hankinnalle® ja toisaalta finanssivalvonnan arviota sijoitusten riittdvaa riskien

hajauttamisesta ennen rahaston siéntéjen hyviksymisti’®.

Etelda-Euroopassa, Espanja esimerkkind, erikoissijoitusrahastoille ei ole omaa sééntelyd vaan laki
muistuttaa vahvemmin eurooppalaista AIFM-direktiivid. Espanjalainen laki 22/2014 sdétaa
vaihtoehtorahastoista ja sen 75 artiklassa asetetaan rajoitukset ei-ammattimaisten asiakkaiden
péésylle ndihin rahastoihin. Artiklan mukaan AIF-rahastojen markkinointi ei-ammattimaisille
asiakkaille edellyttdd viahintddan 100 000 euron sijoitusta seka sijoittajan kirjallista vahvistusta
riskien ymmartdmisestd. Jos sijoitus perustuu henkilokohtaiseen sijoitusneuvontaan, on
minimisijoituksen oltava vihintdin 10 000 euroa, kuitenkaan ylittiméttd 10 % sijoittajan
varallisuudesta, mikéli varallisuus on alle 500 000 euroa. Espanjalainen sijoittajansuoja perustuu
korkeisiin padsyvaatimuksiin, jotka rajaavat ei-ammattimaisten asiakkaiden mahdollisuuksia
vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin. Muutoin laki 22/2014 keskittyy pddosin ammattimaisten
asiakkaiden tarpeisiin, jolloin sijoittajansuojan taso on verrattain heikompi esimerkiksi

Pohjoismaihin nidhden.

Kokonaisuudessaan voidaan todeta, ettd erikoissijoitusrahastojen saéintely Suomessa on vahvalla
pohjalla. Sdintelyssd on onnistuttu luomaan tasapaino joustavuuden ja suojan vilille, miké on
edistdnyt markkinoiden vakautta ja sijoittajien luottamusta. Jatkuva kehitys ja mukautuminen
muuttuviin markkinaolosuhteisiin on kuitenkin vélttiméatonta, jotta Suomi voi séilyttdd asemansa

houkuttelevana ja turvallisena sijoitusympéristona.

% Ruotsin sijoitusrahastolain (lag (2013:561)) 12:6.1 §:n mukaan erikoissijoitusrahaston rahastosiénndissi voidaan
Finanssivalvonnan hyviksynnilla asettaa rajoituksia rahasto-osuuksien hankinnalle.

70 Ruotsin sijoitusrahastolain (lag (2013:561)) 12:13.1 §:n mukaan Finanssivalvonta arvioi erikoissijoitusrahaston
rahastosddntdja hyvéksyessadn, onko rahaston sijoitusten jakautuminen asianmukainen riskien hajauttamisen
vaatimukset huomioiden.
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